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加熱した資産市場インフレを鎮めるために1989年に 3 回、1990年に 2 回公定






















































































































2001年、小泉政権は構造改革を推進し、日本銀行は同年 3 月から2006年 3 月
までQE1（1st round of Quantitative Easing：第一次金融緩和）を実施する。
量的緩和政策とは、日本銀行の金融市場調節の誘導目標を、それまでの「金
利（無担保コール翌日物）」から「日本銀行当座預金残高」とする、資金量に
着目した金融緩和政策のことをいう。第 1 次の量的緩和政策は 5 年に及んで実











決定日 金融市場調節の方針 残高目標* 公定歩合
1995/ 3 /31 短期市場金利の低下を促す 1.75












































2004/ 1 /20 資産担保証券買入基準の見直し 30～35兆円 ↓



























上限をそれまでの 2 兆円から 3 兆円に増加させた。同年年末には、残高目標を
27～32兆円、2004年 1 月20日には30から35兆円に増加させた。

































































































































































































































































































間 1 から 3 年」を「40年債まで拡充して、平均残存期間を 7 年に延長」して、






















































と従来のゼロ金利である。その内訳は前述の通りマネタリーベースは 2 年で 2
倍、国債の買い入れ量について20兆円から50兆円に増加、買いオペ対象の国債
残存期間を40年債まで拡充、国債平均残存期間を 7 年延長、保有額と平均残存




































































長率 と目標インフレ率は 2 ％前後と考えた。
均衡実質利子率と実勢インフレ率の合計は、現実に観測可能な中立名目金利
に等しい。ここで、政策金利 、実勢インフレ率 、均衡実質利子率 、目標











































ジング）調整係数である。この調整係数 が 1 であれば、 として、前期
の政策金利が今期の政策金利に等しく、インフレギャップや需給ギャップには
左右されない。また、それがゼロであれば、政策金利はテイラールールのオリ















































第 2 項は、直近 4 年間のベースマネーの流通平均速度成長率の差であるから、
次のように近似できる。貨幣数量説によるフィッシャーの交換方程式を、マネ


































　（目標インフレ率＋実質潜在成長率）－流通速度変動率（ 4 年間平均）－ 1


































⑴インフレ期待が強ければ（ > 0 ）、実質金利はマイナスに傾く。

























































図－ 8 は 1 年から 3 年ものの国債利回りの変動をグラフであらわしている。
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テイラー・ルールとマッカラム・ルールによる解釈－』、RIET Discussion Paper Series, 
09-J-025。











Abenomics and the Rule of Monetary Policy
 Katsuhiko Satoma
ABSTRACT
Monetary policy such as zero-interest-rate policy, QE1 has been 
carried out in long recession for little less than 20 years.  In addition, 
some policy rules were suggested by Taylor or McCallum, and it has 
been reflected by a policy.  The quantitative and qualitative easy-money 
policy by Abenomics of 2013 sets 2% of inflation increasing rate, time 
limit two years, through open-endʼs policy rule which does not establish 
a time limit for the accomplishment.  An effect is remarkable to an 
exchange rate and stocks price, and an effect gradually begins to appear 
in an inflation target.
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